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Összefoglaló  
a Covid–19 által okozott gazdasági leállások és zavarok nyomán ismét megjelent a leértékelődési 
nyomás és a szuverénfelár növekedése miatti fenyegetés a feltörekvő piacokon, ami szükségessé tehe-
ti a nemzetközi pénzügyi védőháló intézményeinek beavatkozását. Tanulmányunk első felében ezért 
számba vesszük az ImF és a nyolc regionális pénzügyi alap („Regional Financial arrangement” – RFa) 
válságellenes intézkedéseit. Ezt követően megvizsgáljuk, hogyan befolyásolta a feltörekvő piaci szuve-
rénfelár változását a piaci hangulat romlása: a globális gazdasági növekedéssel, a kulcsdevizában tör-
ténő finanszírozás költségével, az államcsőddel kapcsolatos várakozások és a devizaárfolyam, valamint 
az output növekedésének változásai. Ehhez strukturális panel vektor autoregressziós modellt hasz-
náltunk. megállapíthattuk, hogy a szuverénfelár változása alapvetően a piaci várakozások változását 
követte le az országspecifikus növekedési és finanszírozási tényezők mellett. mindez felhívja a figyelmet 
az ImF-, illetve az RFa-beavatkozások jelentőségére.  
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Aa szuverénfelár az országok finanszírozá-
si struktúrájának sérülékenységét jelző olyan 
értékes indikátor, amelyet a feltörekvő piac-
gazdaságok (EmE) esetében jellemzően a pi-
aci zavarok kockázatának mérésére és a kül-
ső pénzügyi feltételek értékelésére használnak 
(Czeczeli et al., 2020). az államkötvénypia-
cok fontos szerepet töltenek be a feltörekvő 
országok finanszírozási struktúrájában, ahol a 
hozamfelárak azt a prémiumot becsülik meg, 
amit a befektetők az EmE-hitelfelvevők által 
kibocsátott értékpapírok birtoklása esetén ér-
vényesítenek. Ez a prémium egy feltörekvő és 
egy kockázatmentes gazdaság kötvényhozama 
közötti különbséget mutatja. a felárat ugyan-
akkor befolyásolja a gazdaság ellenálló képes-
sége, ami az érzékenysége, valamint időbeli 
és társadalmi dimenziói miatt komplex mó-
don értékelhető (Halmai, 2021). a kérdés a 
piaci hangulatváltozások szerepére vonatko-
zik, amit a finanszírozásra, növekedésre és 
nemteljesítésre vonatkozó globális és helyi vá-
rakozások vezérelnek.

mivel a kölcsönszerződések a nemzetkö-
zi pénzügyi piacok által nem érvényesíthetők 
(Eaton et al., 1986), ha az ország nem telje-
síti hiteltörlesztési kötelezettségét, átmenetileg 
kizárják a hitelpiacokról. Ezért a nemzetkö-
zi hitelezők az ország nemteljesítési kockáza-
tának valószínűségét a hitelezési programja-
ikban figyelembe veszik, és ennek megfelelő 
országkockázati prémiumot alkalmaznak (Fink 
– Scholl, 2016). az államadósság finanszírozá-
sa elsősorban a belföldi (mint a felhalmozott 
megtakarítások a kötvénypiacokon és közvetve 
a közvetítőkön keresztül) és a külföldi finanszí-
rozási feltételektől (pl. a kockázati és finanszí-
rozási költségek észlelése), valamint a befekte-
tőknek a jövőbeli növekedést és kockázatokat 
érintő várakozásaitól függ (kocsis – monosto-
ri, 2016). a szuverén-nemteljesítés tehát ak-
ként is értelmezhető, hogy az állam nem ké-
pes az adósságát elfogadható áron megújítani 
(Sávai, 2016). az ilyen esemény bekövetkezé-

sét nem csupán az adósság nagysága, hanem 
leginkább a kollektív hangulat megváltozása 
és a befektetők biztonságos eszközök felé for-
dulása vagy a kulcsdevizákban elérhető finan-
szírozási források hirtelen hiánya váltja ki. az 
állampapírhozamok divergenciája szintén eny-
he, de visszatérő jelenség a piacokon, amikor 
a különböző állampapírok hozamainak koráb-
bi (akár évtizedes) homogenitása néhány újon-
nan felmerült országspecifikus probléma miatt 
romlik (Bearce, 2002).

a legutóbbi sokkot említve, a koronaví-
rus-világjárvány számtalan ágazat globális el-
látási láncának zavarát okozta, ami miatt az 
aggregált kínálat az aggregált keresletnél gyor-
sabban esett vissza, a keletkező rés pedig a 
2008-as válságot követő deflációközeli idő-
szak után az infláció újbóli megjelenéséhez já-
rul hozzá. a koronavírus elterjedése óta a kor-
mányok járvány elleni küzdelemre fordított 
kiadásai megnőttek, miközben a bevételeik az 
automatikus stabilizátorok miatt intenzív mó-
don csökkentek. Balina és Sy (2020) szerint 
ezért arra lehet számítani, hogy a pandémia 
előtt várakozásokhoz képest a medián adós-
ság a fejlett gazdaságokban várhatóan a GDP 
közel 17 százalékával, a feltörekvő országok-
ban 12 százalékával, az alacsony jövedelmű 
országokban 8 százalékával emelkedett (Bal-
ina – Sy, 2020). Arellano et al. (2020) a stan-
dard járványdinamikát az államadósság és fi-
zetésképtelenség modelljébe integrálva arra a 
következtetésre jutottak, hogy a kibocsátás je-
lentős visszaesése, a lakosság 0,16 százalékra 
emelkedő halálozási rátája és a négy évig elhú-
zódó adósságválság miatt a feltörekvő orszá-
gok világjárvánnyal kapcsolatos jóléti kiadá-
sai az éves kibocsátás mintegy 28 százalékát 
teszik ki, ami a hitelezői esetében 7 száza-
lék. Ezt követően modelljüket egy máskülön-
ben egyenértékű, tökéletes pénzügyi piacok-
kal rendelkező modellel hasonlították össze, 
és megállapították, hogy ezeknek a költségek-
nek körülbelül egyharmada a szuverén-nem-
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teljesítési kockázatból származik. Espino et al. 
(2020) egy olyan keretrendszert dolgoztak ki, 
amely a sokkok váratlan kombinációjaként a 
koronavírus-járványt a szuverén-fizetésképte-
lenség modelljébe integrálja a feltörekvő pia-
cok optimális fiskális és monetáris politikái-
nak tanulmányozására, és azt találták, hogy a 
járvány gazdasági hatásai a nemteljesítés koc-
kázatát növelik.

a 20. század második felétől olyan nemzet-
közi pénzintézeti rendszer jött létre, amelynek 
célja az esetleges csődközeli helyzetek konszo-
lidálása és a piaci finanszírozás átmeneti kivál-
tása. Ekkor több ad hoc és intézményesített vé-
delmi vonalat hoztak létre a korábban említett 
hozamdivergencia vagy szuveréncsőd felé mu-
tató önerősítő piaci folyamatok meggátolására:
Első (hazai intézményi) vonal: fenntart-

ható fiskális politika, hiteles monetáris po-
litika, a pénzügyi szektor makroprudenciája 
(ImF, 1999; Sági – Ferkelt, 2020).
második (ad hoc, jegybanki) vonal: 

nemzetközi tartalékok, szuverén-vagyonala-
pok, jegybankközi devizacsere-keretek (Sohn 
– Chung, 2016; Fritz – mühlich, 2019).
Harmadik (multilaterális intézményi) vo-

nal: regionális pénzügyi alapok (RFa), nem-
zetközi Valutaalap (ImF) (Sohn – Chung, 
2016).

az utóbbi évtizedben a regionális pénzügyi 
alapok szerepe – különösen a másodlagos jel-
zálogpiaci válság után – egyre inkább felérté-
kelődött. mivel ezek az ImF-nek a Covid–19 
nyomán felerősödő válsághitelező szerepét is 
érintik, az ilyen megállapodások és a Valuta-
alap különböző pénzügyi piacokra gyakorolt 
hatását is fontos megvizsgálni. a koronavírus-
járványnak a feltörekvő országokra gyakorolt 
nemteljesítési kockázati hatását több tanul-
mány is vizsgálta (arellano et al., 2020). E szu-
verénkockázatok hatásainak vizsgálata azért is 
indokolt, mert a feltörekvő országokat a pénz-
ügyi zavarok akkor is jobban érintik, ha nem 
mentek csődbe, de a külföldi forrásokkal és a 

pénzügyi közvetítők mérlegével szembeni ki-
tettségük nagyobb (Czelleng, 2020).

a jelen tanulmány a következő kutatási kér-
désre fókuszál: Ha azt feltételezzük, hogy a 
szuverénfelár egy ország (Covid-19 következ-
tében) romló ellenálló képességét jelzi, meg 
tudjuk-e határozni a feltörekvő országokban 
e folyamatokat befolyásoló azon pénzügyi és 
makrováltozókat, amelyek később a készenléti 
intézkedések harmadik vonalának (ImF, RFa) 
bevonását eredményezhetik?

Ezért a tanulmány 2005 első negyedévétől 
2021 első negyedévéig egy olyan súlyos zava-
rokkal teli időszakot ölel át, mint a másodla-
gos jelzálogpiaci válság, a szuverén-adósságvál-
ság és a koronavírus-világjárvány. az elemzett 
minta Európa (n=4), ázsia (n=8), amerika 
(n=5) és afrika (n=2) feltörekvő piacgazda-
ságait tartalmazza. a gazdaságok koronavírus-
válság utáni szuverénfelárának elemzéséhez 
– a makro- és pénzügyi feltételek feltörek-
vő országokban jelentkező változásai köze-
pette – vizsgálatunk strukturális panel vektor 
autoregressziós modellt alkalmaz a változók 
hosszú távú dinamikus kölcsönhatásainak be-
mutatására. Eredményeink azt az elképzelést 
támasztják alá, hogy a feltörekvő gazdaságok 
szuverénfelárát a hazai és globális növekedési 
várakozások és a külső finanszírozási feltételek 
(elsősorban a swap piacok) határozzák meg. az 
eredmények ugyanakkor a nemzetközi szerep-
lők (például ImF, RFa) bevonásának fontossá-
gát is hangsúlyozzák.

a tanulmány szerkezetileg a következő ré-
szekre bontható: az első rész a készenléti vé-
delmi vonalak (ImF, RFa) és a szuverén-adós-
ságválság elméleti hátterének összefoglalását, 
valamint elméleti modellünket tartalmaz-
za. a második rész a vizsgált adatállományt 
és az alkalmazott strukturális panel vektor 
autoregressziós modellt, míg a harmadik rész a 
modellkísérlet eredményeit mutatja be. Végül 
a negyedik részben a tanulmány főbb célkitű-
zéseit és következtetéseit foglaljuk össze.
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ElmélEti háttér

a koronavírus-járvány nem csak az egyes or-
szágok, hanem az intézményesült multila-
terális szereplők szintjén is rendkívüli in-
tézkedéseket tett szükségessé a széles körű, 
rendszerszintű összeomlás elkerülésére. Ebben 
a részben az ImF-nek és a regionális pénzügyi 
alapoknak a Covid-válság kezelését célzó erőfe-
szítéseit ismertetjük egy olyan elméleti modell 
felállításával, amely a belső és külső változók-
nak a szuverénfelárra gyakorolt hatását szem-
lélteti, hangsúlyozva a multilaterális szereplők 
fontosságát.

Nemzetközi Valutaalap, regionális 
pénzügyi alapok (RFA)

a nemzetközi Valutaalap kedvezményes és 
nem kedvezményes megállapodások kereté-
ben nyújt hitelezési lehetőséget vagy közvetlen 
kölcsönt a tagországai számára, amihez mind-
két esetben az ImF igazgatóságának jóváha-
gyása szükséges. a hitelezési megállapodásokat 
időnként felülvizsgálják, így a tagországoknak 
a hozzáférés érdekében bizonyos feltételeknek 
meg kell felelniük. a közvetlen kölcsön ugyan-
akkor konkrét feltételek teljesülése nélkül is 
igénybe vehető (ImF, 2021a).

nem kedvezményes pénzügyi támogatás az 
ImF általános Tartalékszámláról (GRa) va-
lamennyi ImF-tagország számára hozzáfér-
hető. kedvezményes támogatás (jelenleg nul-
la százalékos kamattal, ami 2021 júniusa óta 
érvényes) viszont az alacsony jövedelmű tagál-
lamok számára a Szegénységcsökkentő és nö-
vekedést Támogató (PRGT) alapból biztosít-
ható. az általános Tartalékszámláról nyújtott 
támogatás a fizetésimérleg-problémák megol-
dását rendszerint a program időtartamára, míg 
a Szegénységcsökkentő és növekedést Támo-
gató alap ugyanezt hosszabb távon hivatott 
szolgálni (ImF, 2021b).

a nyersanyagársokk, természeti katasztrófa 
vagy belső sérülékenység miatti sürgős igények 
széles körének kielégítéséhez az ImF a gyors 
finanszírozási eszközön (RFI) keresztül azon-
nali korlátozott hozzáférésű, nem kedvezmé-
nyes pénzügyi gyorssegélyt is nyújt a sürgős 
fizetésimérleg-problémákkal küzdő valameny-
nyi tagország számára. a Szegénységcsökken-
tő és növekedést Támogató alap használatára 
jogosult tagországok számára viszont kedvez-
ményes feltételekkel gyors hitelkeret (RCF) is 
igénybe vehető. a gyors hitelkeret (RCF) tehát 
csak az alacsony jövedelmű, kedvezményes fi-
nanszírozásra jogosult országok számára érhe-
tő el (ImF, 2021b).

az ImF az Ebola-járványra reagálva 2015-
ben hozta létre a katasztrófaelhárítási és adós-
ságenyhítési alapot (CCRT), amit a szüksé-
ges reformokat követően 2020 márciusában a 
koronavírus-járvány miatt kibővítettek. a jár-
ványok kitörése óta az ImF 29 ország számá-
ra nyújtott összesen 351,53 millió SDR, azaz 
488,7 millió uSD értékű adósságszolgála-
ti könnyítést két részletben (1. részlet: 183,13 
millió SDR / 251,24 millió uSD, 2. részlet: 
168,40 millió SDR / 237,46 millió uSD) 
(ImF 2021c).

a Covid–19 miatti likviditási nehézségek-
re reagálva az ImF először az RFI és az RCF 
keretekhez való éves hozzáférés korlátját át-
menetileg a kvóta 50 százalékáról 100 száza-
lékra növelte, míg az összesített keret a kvó-
ta 100 százalékáról 150 százalékra emelkedett 
(Balina – Sy, 2020). ugyanakkor az általá-
nos Tartalékszámlához (GRa) való éves hoz-
záférés korlátja a kvóta 245 százalékával, a Sze-
génységcsökkentő és növekedést Támogató 
(PRGT) alap esetében 150 százalékra emel-
kedett. mindez azonban nem jelenti a GRa 
és a PRGT mögöttes forráskészleteinek nö-
vekedését. Ha a PRGT igénybevételére jogo-
sult alacsony jövedelmű országok az elérhető 
kereteiket maximálisan kihasználják, és a ren-
delkezésre álló hitelezési források kimerülnek, 
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a Valutaalapnak biztosítania kell a PRGI-alap 
feltöltéséhez és a további kedvezményes finan-
szírozás nyújtásához szükséges források meg-
szerzését (Stubbs et al., 2020).

az ImF mintegy 250 milliárd uSD össze-
gű különféle hitelkeretet és adósságszolgálati 
könnyítést hagyott jóvá, ami a tagok számára 
elérhető teljes hitelezési kapacitásának egyne-
gyede. a jóváhagyott teljes támogatási összeg-
ből az ImF 85 tagállam részére közel 105,5 
milliárd uSD értékben folyósított készenlé-
ti finanszírozást az RFI, RCF és egyéb kere-
tek terhére. a legnagyobb összeget Chile (23,9 
mrd uSD, FCl rugalmas hitelkeret), majd 
kolumbia (16,9 mrd uSD, FCl és aFCl), 
Peru (11 mrd uSD, FCl), és Egyiptom (7,9 
mrd uSD, RFI és SBa készenléti hitelkeret) 
kapta; továbbá az Ecuador, ukrajna, a Dél-af-
rikai köztársaság, nigéria, Jordánia, Pakisz-
tán és Ghána részére jóváhagyott hitelek össze-
ge szintén 1 milliárd dollár fölötti volt (ImF 
2021c, ImF 2021d).

az ImF és az EnSZ kereskedelmi és Fej-
lesztési konferencia becslése szerint a feltörek-
vő piacoknak és a fejlődő gazdaságoknak 2,5 
billió uSD azonnali pénzügyi támogatásra van 
szükségük a Covid–19 gazdasági következmé-
nyeinek leküzdésére. Ezért a likviditásnyújtás 
gyorsasága és mennyisége a járvány okozta gaz-
dasági és társadalmi károk minimalizálása ér-
dekében egyre fontosabbá válik. az ImF-nek 
a pénzügyi válság leküzdését célzó erőfeszíté-
sei ugyanakkor bizonyos korlátokba is ütköz-
nek. Marino és Volz (2012) szerint az első kor-
lát a politikai stigma okozta probléma. Emiatt 
a tagországoknak politikai nyomást, valamint 
szigorú előírásokat és gazdasági beavatkozáso-
kat kell elviselniük az ImF-feltételeknek és a 
szigorú megfigyelési programnak való megfe-
leléshez (Sohn – Chung, 2016). az ImF tel-
jesítményét érintő további kritika szerint a hi-
telállomány nem elegendő nagyobb válság 
kezeléséhez (Stubbs et al., 2020).

az ImF válságkezelő képességét övező nagy-

fokú bizonytalanság miatt a regionális pénz-
ügyi alapok (RFa) szerepe egyre nő. a regio-
nális pénzügyi megállapodások mára a globális 
pénzügyi védőháló fontos részévé váltak, a kö-
zel 1 billió dollárt kitevő RFa-hitelezési kapa-
citás a Valutaalapéhoz mérhető (Stubbs et al., 
2020). Ezen kívül a koronavírus-járvány okoz-
ta gazdasági és pénzügyi válság a Covid–19 
pénzügyi következményeivel való gyorsabb 
és hatékonyabb szembenézést tesz szükséges-
sé. azon gazdaságok számára tehát, amelyek 
az új típusú ImF-hitelezési feltételeknek nem 
képesek megfelelni, az RFa releváns pénzügyi-
biztonsági megoldás lehet (mühlich – Fritz, 
2018).

Ráadásul az RFa-k földrajzi közelsége és 
a helyi viszonyok mélyrehatóbb ismerete a  
Valutaalappal szemben olyan előnyt jelent, 
ami lehetővé teszi a célzott támogatás nyújtását 
és a válság leküzdését segítő politikák megvaló-
sítását. ugyanakkor a tagok korlátozott száma 
miatt az RFa pénzügyi döntéseket is gyorsab-
ban hozhat, ami a források azonnali kifizetését 
segíti elő a válság alatt (Centralny, 2016). az 
RFa-k tehát egy adott régión belüli átmeneti 
likviditási vagy pénzpiaci válság esetén várha-
tóan hatékonyabb és rugalmasabb támogatást 
képesek biztosítani.

a regionális pénzügyi alapok megerősíté-
sével a devizatartalékok fenntartásának és az 
átmeneti pénzügyi nehézségek leküzdésének 
költségei a feltörekvő országok számára az idő-
ben nyújtott pénzügyi támogatás miatt csök-
kennek. az RFa-k az országok válsághelyzeti 
támogatását is rugalmasabban képesek bizto-
sítani a tagállamok gazdasági és politikai kö-
rülményeihez igazított feltételekkel. mindez az 
ImF-fel merőben ellentétes, hiszen ott azt lát-
hattuk, hogy az ázsiai pénzügyi válság idején 
mentőcsomaggal rendelkező ázsiai országokra 
a Valutaalap szigorú szankciókat vetett ki. az 
1. táblázat a hat legjelentősebb RFa tevékeny-
ségét mutatja a járvány kezdetétől 2021 feb-
ruárjáig.
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1. táblázat

A regionális pénzügyi AlApok (rFA) struktúrájA és tevékenységei  
(2020. március – 2021. Február)

jogosult tagállamok
Hitelezési 
kapacitás

emDe-országok 
részesedése 

hitelezési 
kapacitásból

teljes jóváhagyott vagy 
folyósított

Európai Stabilitási 

mechanizmus (ESm)

Eurózóna 

tagállamai

max. 500 mrd 

USD

– 240 mrd USD

Chiang mai 

multilaterizált 

Kezdeményezés 

(Cmim)

Brunei, Kambodzsa, Kína, 

indonézia, Japán, laosz, 

malajzia, mianmar, Fülöp-

szigetek, Szingapúr, Dél-

Korea, thaiföld, Vietnam

240 mrd USD 

2012 óta

201,6 mrd

USD

Nincs

BriCS Feltételes 

tartalék megállapodás

Brazília, Kína, india, 

Oroszország, Dél-Afrika

100,0 mrd USD 100,0 mrd USD Nincs

Eurázsiai 

Stabilizációs és 

Fejlesztési Alap 

(EFSD)

Örményország, 

Fehéroroszország, 

Kazahsztán, Kirgízia, 

Oroszország, tádzsikisztán

8,5 mrd USD 5,4 mrd USD 650 M USD (ebből 

tádzsikisztán: 50 m USD, 

Kirgízia: 100 m USD, 

Fehéroroszország: 500 m USD)

Arab Valutaalap 

(AmF)

Algéria, Bahrein, Comore-

szigetek, Dzsibuti, Egyiptom, 

irak, Jordánia, Kuvait, 

libanon, líbia, mauritánia, 

marokkó, Omán, Palesztina, 

Katar, Szaúd-Arábia, 

Szomália, Szudán, Szíria, 

tunézia, Egyesült Arab 

Emírségek, Jemen

4,8 mrd USD 4,8 mrd USD – 639 m USD hitel: Egyiptom 

– 127 m USD hitel: marokkó 

– 59 m USD hitel: tunézia  

–  Korábbi megállapodás 

szerinti folyósítás: Jordánia 

38 m USD 

–  Korábbi megállapodás 

szerinti folyósítás: Szudán 

45 m USD

latin-amerikai 

tartalékalap (FlAr)

Bolívia, Kolumbia, Ecuador, 

Peru, Venezuela

Costa rica, Uruguay, 

Paraguay

3,1 mrd USD 3,1 mrd USD Ecuadorral folytatott 

tárgyalás: 418 m USD

Dél-ázsiai regionális 

Együttműködési 

társulás (SSArC)

Afganisztán, Banglades, 

Bután, india, maldív-szigetek, 

Nepál, Pakisztán, 

Sri lanka

2,0 mrd USD 2,0 mrd USD maldív-szigetek által aktivált 

swap 150 m USD – 400 m 

USD swap megállapodásból.

400 m USD swap 

megállapodás indiai 

tartalékbankkal és Sri lankával 

megkötve, swap függőben.

Forrás: saját szerkesztés EFSD (2020), FlAr (2020) és ESm (2020) alapján
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McKaye et al. (2011) azt vizsgálták, hogy 
az ImF- és az RFa-programok miként telje-
sítik az optimális finanszírozási megállapodás 
kritériumait, és hogyan járulnak hozzá a nem-
zetközi monetáris és pénzügyi rendszer stabi-
litásához. Bár kisebb mértékben, de több ha-
sonlóságot fedeztek fel a szervezet, az irányítási 
struktúra, a döntéshozatali folyamatok és a hi-
telkonstrukciók tekintetében, ugyanakkor az 
RFa-k viszonylagos előnyeire – az adatokhoz 
való gyorsabb hozzáférésre, mélyrehatóbb in-
formációk megszerzésére a válságban levő gaz-
daságról és a gazdasági környezetre való gyors, 
hatékony reagálás képességére – is rámutattak. 
másrészt viszont az RFa-k az ImF-hez képest 
kisebb hitelösszegekkel és kevesebb technikai 
szakértelemmel rendelkeznek (mckaye et al., 
2011). Volz (2012) az RFa-k és az ImF közöt-
ti együttműködés módjait vizsgálva arra muta-
tott rá, hogy a korábbi kooperáció csökkenti a 
válság során történő együttműködés kudarcá-
nak kockázatát, és megakadályozza az ImF – 
mint a globális pénzügyi stabilitás legfőbb őre 
– szerepének gyengülését.

Elméleti modell

a tanulmány célja annak bemutatása, hogy a 
piaci hangulat változásai miként terelhetik a 
feltörekvő gazdaságokat az államadósság pia-
ci alapú finanszírozásától a szupranacionális 
RFa- vagy ImF-finanszírozás irányába válság-
helyzetekben. Elméleti modellünk (1) fóku-
szát az országspecifikus szuverénfelár képezi 
(10Yi,t – 10YUS,t), ami az adott ország maga-
sabb várható kockázatát és gazdaságának külső 
kitettségét egyaránt jelenti. a kicsi vagy mér-
sékelt prémium egyrészt olyan országspecifikus 
kérdéseket jelent, mint a megtakarítás-beruhá-
zás egyenlege, a növekedéssel és a jövőbeni inf-
lációval kapcsolatos várakozások, valamint a 
gazdasági régiókhoz való felzárkózás (Boros 
– Sztanó, 2021; Hubert, 2017). másrészt vi-

szont ezek jelentős növekedése a finanszírozá-
si magatartás gyors változását és a biztonságba 
menekülési anomáliák megjelenését jelezheti. 
a modell a feltörekvő gazdaságok szuverénfel-
árát befolyásoló hangulati változások leírására 
a következő piacspecifikus szempontokat azo-
nosítja. Ezek a globális gazdasági növekedés-
re vonatkozó várakozások (a nyersanyagárakon 
keresztül megragadva), a kulcsdevizákban tör-
ténő finanszírozás feltételei (ami a külföldi fi-
nanszírozás költségét határozza meg (Botos, 
2016)), valamint a feltörekvő devizák vásárlá-
sa iránti befektetői hajlandóság és a fizetéskép-
telenség valószínűségére vonatkozó befektetői 
várakozások – míg a hazai gazdasági növeke-
dés továbbra is országspecifikus tényező ma-
rad. Rendszerszintű válság esetén a finanszíro-
zási feltételek akkor is jelentősen romolhatnak, 
ha sem a gazdaságpolitikai, sem a makrogaz-
dasági feltételek nem változnak. a monetáris 
politikai döntések ezért csak közvetve jelen-
nek meg, Füzesi et al. (2017) tanulmányával 
összehasonlítva. megközelítésünk csak a piac-
vezérelt változókra fókuszál (hasonlóan, mint 
Saadaoui – Boujelbene, 2014), míg más kuta-
tások többnyire a hazai változókat veszik figye-
lembe az országok szakpolitikai hibáit vizsgál-
va (mongelli – Camba-mendez, 2018).

a szuverénfelár a következőkből származ-
tatható: a brent olaj ára (Oilt) mint általános 
globális gazdasági növekedési proxy változó 
Guesmi (2013) nyomán; a dolláralapú finan-
szírozási piaci feszültségek a devizacsere-árfo-
lyammal (CBSi,t) megragadva, ahol a negatív 
értékek a dollárfinanszírozás növekvő szűkös-
ségét jelzik (kick et al., 2018); a devizaárfo-
lyam által jelzett külső egyensúly (FXUSD,i,t), 
ami a sokk tovagyűrűző hatását jelentheti; 
a GDP-vel kifejezett gazdasági teljesítmény 
vagy kibocsátás (GDPi,t), ami az állami kiadá-
sok hatékonyságát is jelképezi (kutasi – mar-
ton, 2020); valamint az ötéves államkötvé-
nyek hitel-nemteljesítési csereügyletei által 
képviselt piaci hangulat a fizetésképtelenség 
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valószínűségére vonatkozóan (CDSi,t) (kocsis 
– monostori, 2016). míg Kunovac és Ravnik 
(2017) szerint a CDS-nek a kockázatmentes 
és a kockázatos kötvények közötti különbsé-
get kell megbecsülnie, addig az adatokat a ke-
reskedési tevékenység generálja, így a jövőbeni 
nemteljesítés valószínűségével kapcsolatos be-
fektetői várakozásokat jelzi.

az exogén sokkokat álváltozók (dummyd,i,t) 
jelenítik meg, nevezetesen az euróövezet vál-
sága (az Európai Bizottság Business Cycle 
Clock konjunktúraórája segítségével) és ál-
talában az Egyesült államokban (az nBER-
konjunktúraadatbázis alapján), valamint az 
országspecifikus ImF-hitelek (készenléti meg-
állapodások, rugalmas hitelkeret, gyors finan-
szírozási eszköz) és egyidejű RFa-támogatás, 
rögzített és stabil árfolyamrendszerű dummy-k 
(az ImF aREaER adatbázisból), illetve az 
Eu-tagság ezen országok feltételezetten na-
gyobb ellenálló képességét jelzi.

∆(10Yi,t–10YUS,t)=const.+β1 ∆lnOilt+β2 ∆CBSi,t+ 
β3 ∆lnFXUSD,i,t+β4 ∆lnGDPi,t+β5 ∆lnCDSi,t+ 
β6:10dummyd,i,t . (1)

a modell minden i-edik (i={1:18}) országot 
az adott év (t={1:65}) t negyedévében repre-
zentál 2005. I. negyedéve és 2021. I. negyed-
éve között.

Elvileg a következő eredményekre számít-
hatunk: a növekvő olajárak a jövőbeli globá-
lis növekedéssel kapcsolatos piaci várakozáso-
kat jelzik, így némileg a mérsékelten növekvő 
kockázati magatartáshoz járulhatnak hoz-
zá (β1>0). a csökkenő devizacsere-árfolyam 
a dollárfinanszírozás fokozódó hiányát jel-
zi, ezért növekvő szuverénfelár (β2<0) köthe-
tő hozzá. a gyengülő valuta magasabb prémi-
umhoz járul hozzá a rögzített vagy irányított 
lebegő árfolyamrendszerben történő közvetett 
beavatkozás ellenére is (β3>0). mindeközben a 
növekvő gazdasági aktivitás nyugodtabb ára-
záshoz vezethet (β4<0). a fizetésképtelenség az 

államadósság gyenge hazai finanszírozásához 
és a külföldi finanszírozás eltűnéséhez köthe-
tő akkor, amikor a hazai intézmények a rend-
szerszintű sokkoknak nem képesek ellenállni, 
ezért észszerű hozamok mellett nem képesek a 
lejáró adósságot megújítani. a növekvő CDS-
értékek a szuverénkockázattal szembeni óvato-
sabb hozzáállást jeleznek magasabb szuverén-
felár mellett (β5>0).

ADAtOK éS móDSzErEK

Adatok

Ez a rész az elméleti modellben leírt változók 
forrásaival és a mintavétellel kapcsolatos főbb 
információkat tartalmazza. mivel a feltörek-
vő gazdaságok szuverénfelár-alakulásának mo-
dellezéséhez a 2005. I. negyedév – 2021. I. 
negyedév közötti időszak negyedéves adata-
it használtuk, több adatforrást kellett kombi-
nálnunk; a pénzügyi idősorokhoz azonban fő-
ként a Refinitiv Eikon adatbázist használtuk 
(2. táblázat). az üzleticiklus-információk az 
Európai Bizottság és az nBER hivatalos for-
rásnak tekinthető adatbázisaiból származnak. 
ugyanakkor az egyes országokra vonatkozó hi-
tellehetőségek feltételeinek és lejáratának, va-
lamint a de facto árfolyam-megállapodás lebe-
gő vagy rögzített jellegének megállapításához 
ImF-adatokat használtunk.

mivel a feltörekvő gazdaságok listája egy 
ilyen elemzéshez túl terjedelmes, és a pénz-
piaci adatok egy része nem áll rendelkezésre 
(különösen devizacsere esetén), a későbbiek-
ben ismertetett kiegyensúlyozatlan panel reg-
ressziós modellek hiányzó változóinak mini-
malizálása érdekében ezen országok észszerű 
csoportját határoztuk meg, főként Hanedar 
et al. (2014) nyomán. Ebben az esetben adat-
bázisunkban (3. táblázat) 4 földrész 18 orszá-
ga szerepelt (kontinensenként 4 ország, kivéve 
a kontinensnyi Indiát és kínát) mind az áru/
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nyersanyag-1, mind a gyártó-2 exportőr orszá-
gokat reprezentálva olyan módon, hogy a szak-
irodalomban szokásos BRICS-mintavételen 
túlmutasson. Ezen országok közös jellemzője 
az egy főre jutó GDP-nek az 1990-es évek óta 
bekövetkezett gyors, bár a fejlett országoktól 
továbbra is elmaradó növekedése, és míg ko-
rábban ImF-támogatásra szorultak, mára részt 

vesznek valamelyik regionális pénzügyi megál-
lapodásban (RFa), vagy csatlakoztak az Eu-
hoz. a panelből több feltörekvő ország azért 
maradt ki, mert az euróövezet tagja lett (mint 
Szlovákia vagy Szlovénia), vagy mert a mintá-
ban más hasonló ország már szerepelt, illetve 
néhányuk nem rendelkezett elegendő szárma-
zékos pénzügyi adattal.

2. táblázat

ADAtForrások

változó (2005. i. n. év – 2021. i. n. év) jelölés Forrás

i-edik ország 10 éves államkötvényhozama 10Yi,t refinitiv Eikon

10 éves USA-államkötvény hozama 10YUS,t refinitiv Eikon

Brent nyersolaj – iCE Oilt stooq.com

USA dollárral szembeni 3 hónapos devizacsere-

árfolyam

CBSi,t refinitiv Eikon

Valuta USD denominációban FXUSD,i,t refinitiv Eikon

GDP GDPi,t imF

5 éves államkötvény hitelkockázati felára CDSi,t refinitiv Eikon

recesszió az USA-ban dummy_rec_US NBER üzleticiklus-időpontok

recesszió az eurózónában dummy_rec_EU az Európai Bizottság konjunktúraórája

Készenléti, kiterjesztett, rugalmas és gyors 

megállapodások

dummy_imF_rFA imF-hitelezési kötelezettségvállalások, rFA-

program

Rögzített és stabil (nem lebegő) 

árfolyamrendszer

dummy_FX az IMF éves jelentése az árfolyamrendszerekről és 

a devizakorlátozásokról (ArEAEr)

EU-tagság dummy_EU Európai Bizottság

Forrás: saját szerkesztés

3. táblázat

A mintábAn szereplő országok

régió országok

Európa magyarország, Csehország, lengyelország, Oroszország

Amerika mexikó, Brazília, Chile, Kolumbia, Peru

ázsia Dél-Korea, india, indonézia, Kína, törökország, Fülöp-szigetek, malajzia

Afrika Egyiptom, Dél-Afrika

Forrás: saját szerkesztés



 Tanulmányok 

226  Pénzügyi Szemle  2022/2

Módszerek

az elméleti modell tesztelése céljából egy struk-
turális panel vektor autoregressziós (SVaR) 
modellt (Eviews 11 ökonometriai szoftverrel) 
használtunk a változók közötti endogén kap-
csolatok elemzéséhez a hosszú távú kapcsola-
tok összesített impulzusválasz-függvényeken és 
varianciafelbontáson keresztül történő bemu-
tatására.

a VaR-folyamatok egy kisebb idősor vál-
tozó adatgenerálási folyamatát írják le, ahol 
minden változó esetében a priori endogenitást 
feltételeznek, figyelembe véve azok dinamiká-
ját. Ez az eljárás N számú idősor változó di-
namikus kölcsönhatásait veszi figyelembe:  
yt = (y1t,...,yKt)’. az alap VaR-modell a követ-
kező strukturális formában (2) definiálható 
(lütkepohl – kratzig 2004) (p időeltolással és 
három változóval, A és As strukturális együtt-
hatóval):

Ayt=A1
s yt–1+...+Ap

s yt–p+But, ahol εt = A–1But  
és S = A–1B. (2)

a Blanchard-Quah (1989) féle hosszú távú 
korlátozás (3) a sokkot az F-mátrix azon so-
rában ábrázolja, ahol a változó megjelenik, a 
sokk kumulatív hosszú távú hatása nulla, és Ψ 
a hosszú távú szorzó (F = ΨS):

(I–A1–…–Ap)
–1 εt = Ψεt = Fut . (3)

a hosszú távú hatásokat leíró F-mátrix 
szerkezetét az Eviews 11 ökonometriai prog-
ramban a változók VaR-modellbe való be-
töltési sorrendje határozza meg – feltételez-
ve, hogy minden változóra hatni fog egy sokk, 
és a sorozat utolsó változója az lesz, amelyik 
csak önmagát érinti. az F-mátrix szerkeze-
tét elméleti modellünk határozta meg, ami 
az olajra általános növekedési proxy változó-
ként a legnagyobb, globális befolyást gyako-
rolta, a szuverénfelárra pedig a legkisebb, lo-

kális hatást, a következő sorrend szerint:  
∆lnOilt ,∆CBSi,t ,∆lnFXUSD,i,t ,∆lnGDPi,t ,∆lnCDSi,t , 
∆(10Yi,t–10YUS,t).

az impulzusválasz-függvények egy egy-
ségnyi sokk hatásának tekinthetők adott mo-
dellváltozóra, ahol az i változó sokkja a j 
változóra, ceteris paribus, egyszerűen az i sor-
ban és a j oszlopban levő elemek sorrendje. 
a varianciadekompozíció lehetővé teszi annak 
meghatározását, hogy egyes változók rövid és 
hosszú távú alakulásában mely sokkok a meg-
határozók, vagyis az i változó bizonytalanságá-
nak mekkora hányada tulajdonítható a h pe-
riódus utáni j-edik sokknak.

ErEDméNyEK

az ImF és az RFa-k intézkedései ebben az eset-
ben csak közvetetten figyelhetők meg, mivel az 
exogén sokk változók az impulzusválasz-függ-
vényekben nem láthatók, de az adatállomány 
túlzott változásainak kezeléséhez szükségesek. 
Eközben az intézkedéseik hatással vannak az 
országspecifikus finanszírozási feltételekre (a 
devizacsere- és hitelezési műveleteik révén), 
sőt a növekedésükre is (hiszen a GDP-t az ál-
lami fogyasztás befolyásolja). Ebben a részben 
először az adathalmaz leíró statisztikáit mutat-
juk be annak szemléltetésére, hogy kiegyensú-
lyozott, hasonlóan méretezett és állandó inpu-
tokat használtunk. Ezután a strukturális panel 
VaR-modelljének impulzusválasz-függvényeit 
és varianciafelbontását mutatjuk be a változók 
közötti dinamikus kölcsönhatások hangsúlyo-
zására, valamint annak bemutatására, hogy a 
maradványoknál az autokorreláció hiányának 
követelménye teljesült.

a bemeneti adatok leíró statisztikája (4. 
táblázat) a differenciálás után kiegyensúlyozott 
adatsort mutat, míg a logaritmus használata 
hasonlóan skálázott adatokkal szolgál. a látha-
tó vastagabb szélű eloszlás az egyes változók-
nál álváltozók beiktatását teszi szükségessé a 
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modell kiugró értékeinek és szerkezeti törései-
nek ábrázolásához. az Im, Pesaran és Shin-féle 
teszt szerint nem minden bemeneti változónak 
van egységgyöke (p<0,05).

a Bayes-féle információs kritériumok (BIC) 

alapján az alkalmazott késleltetések száma 4, 
ami a karakterisztikus polinomnak olyan gyö-
keit biztosította, amelyek az egységkörön belül 
voltak, vagyis a modell megfelelt a stabilitási 
feltételnek (1. ábra).

4. táblázat

Az egyes mintákrA vonAtkozó leíró stAtisztikák

∆CBSi,t

∆(10Yi,t–

10YUS,t)
∆lnOilt ∆lnCDSi,t ∆lnFXUSD,i,t ∆lnGDPi,t

median 0,0000 –0,0394 0,0451 –0,0397 –0,0004 0,0311

Standard eltérés 0,8571 0,8227 0,2253 0,2797 0,0635 0,0762

Jarque-Bera (p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

im, Pesaran és Shin (p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

megfigyelések 344,0000 1009,0000 1152,0000 886,0000 1116,0000 911,0000

Forrás: saját szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasználásával

1. ábra

Az Autoregresszív kArAkterisztikus polinom inverz gyökei
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Forrás: saját szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasználásával
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az összesített impulzusválaszok az egyes 
változók sokkjának a szuverénfelárra gyako-
rolt hosszú távú hatását jelzik (2. ábra). az 
olajár mérséklő álváltozóként hatott a jövőbeli 
növekedési várakozásokra, vagyis annak emel-
kedése rövid távon (az első 4 negyedévben) 
csökkentette a szuverénfelárakat. az emel-
kedő olajárak stabil tőkebeáramlást jelezhet-
nek a feltörekvő piacokra közvetlenül az áru-
export miatt, közvetve pedig amiatt, hogy a 
bővülő világgazdaságnak több előállított ter-
mékre van szüksége. az uSa-beli finanszí-
rozási feltételek (CBS) 4 negyedéves negatív 
hatást gyakoroltak, ami a nemzetközi finanszí-
rozási csatornák és a hazai feltételek összefüg-
gésére vonatkozó kezdeti várakozásainkat tá-
masztja alá. az uSD privát likviditástranszfer 
ezen a csatornákon keresztül bonyolódik (fő-
leg amerikai pénzpiaci alapoktól a főbb regi-
onális bankok felé), amit részben a központi 
bankok és RFa-k kezelhetnek. Eközben a de-
vizaárfolyam úgy viselkedett, hogy a fedezet-
len kamatparitás által jelzett devizaleértékelő-
dést növekvő szuverénfelár követte. a lebegő 
valutarendszerek a külső sokkok elnyelőiként 
és indikátoraiként is működhetnek azzal, 
hogy a globális pénzügyi hálózatnak némi ru-
galmasságot biztosítanak. a gazdasági növe-
kedés (GDP) a szuverénfelárat csak rövid tá-
von (4 negyedév) növelte, ami azt mutatja, 
hogy a gazdasági fellendülés a felárat is visz-
szaállítja. Eközben a magasabb várható szu-
verénfelár a magas CDS-értékeken keresztül 
hosszú távon magasabb szuverénfelárat okoz 
a változó piaci hangulat miatt, ahol a befekte-
tők az országkockázattal szemben több bizto-
sítékot igényelnének [Török, (2022) kutatá-
si eredményéhez hasonlóan]. mindeközben az 
exogén intézményi és piaci sokkok reprezentá-
lása és az adathalmaz kiugró értékeinek keze-
lése céljából az összes álváltozót hatékony mó-
don felhasználták.

a szuverénfelár varianciadekompozíciója 
(3. ábra) az egyes változók hozzájárulását mu-

tatja. a globális növekedési proxy (Brent) gya-
korolta a legnagyobb hatást, ami az időtávon 
belüli variancia több mint 30 százalékát adta. 
Eközben a gazdasági kibocsátás (GDP) hatása 
folyamatosan 20 százalék volt. a CDS továb-
bi 10 százalékos változatlan fontossággal bírt, 
ami a befektetői hangulat jelentőségére mu-
tat rá. Eközben a devizacsere-ügyletek felté-
teleinek változása és a devizaárfolyam gyenge, 
de állandó 3 százalékos hatást gyakorolt. Ezek 
az eredmények a globális növekedés, valamint 
az országspecifikus nemteljesítési várakozások 
és növekedési ráták fontosságára mutatnak rá. 
a devizával kapcsolatos változók ugyanakkor 
kisebb jelentőségűek voltak.

KÖVEtKEztEtéS

a Covid-járvány hatalmas nyomást gyakorol 
a szuverénfinanszírozásra, és a feltörekvő gaz-
daságok nemteljesítési kockázatát növeli. Ezért 
ha a szuverénfelár egy ország ellenálló képes-
ségének a Covid–19 miatti romlását jelzi, ak-
kor a szuverénfelár belső és külső tényezőinek 
megértése a feltörekvő piacgazdaságok számá-
ra kritikus fontosságú.

Tanulmányunkban  panel vektor autoreg-
res sziós modellt használtunk a szuverénfel-
árat meghatározó tényezők vizsgálatához a 
feltörekvő országok széles körére vonatkozó-
an, kiemelve az ImF és a regionális pénzügyi 
alapok (RFa) pénzügyi támogatásainak fon-
tosságát. az országkockázati prémiummal és 
a nemteljesítés valószínűségével mért szuve-
rénfelárat a brent olaj árából, a devizacsere- és 
devizaárfolyamból, a hazai növekedésből és a 
hitel-nemteljesítési csereügyletekből származ-
tattuk.

az eredmények azt mutatták, hogy a szu-
verénfelár a globális és helyi növekedési vára-
kozásoktól, a külső finanszírozási környezettől, 
valamint a kockázatviselést érintő piaci hangu-
lattól függött. az eredmények szerint az olajár 
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2. ábra

A szuverénFelár összesített válAszFüggvényei Hosszú távú strukturális 
egyenlőség AlApján

Forrás: saját szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasználásával

A kockázati prémium összesített válasza az olajársokkra

0,4

0,2

0,0

–0,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

–0,4

–0,6

 Brent     "–1S.E."     "–2S.E."     "+1S.E."     "+2S.E."

A kockázati prémium összesített válasza a devizacseresokkra

0,2

0,0

–0,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

–0,4

–0,6

 Devizabázis swap    "–1S.E."     "–2S.E."     "+1S.E."     "+2S.E."

A kockázati prémium összesített válasza a devizasokkra

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Devizaárfolyam     "–1S.E."     "–2S.E."     "+1S.E."     "+2S.E."



 Tanulmányok 

230  Pénzügyi Szemle  2022/2

2. ábra folytatása

A szuverénFelár összesített válAszFüggvényei Hosszú távú strukturális 
egyenlőség AlApján

Forrás: saját szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasználásával
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emelkedése a szuverénfelárakat csökkentette, 
míg a GDP növekedése rövid távon növelte. 
Ezen kívül a szuverénfelárak egy részét a swap 
piacokról származó globális tényezők határoz-
ták meg (mind a CDS-ből, mind az uSD-vel 
szembeni devizacsere-árfolyamból). Balima és 
Sy (2020) eredményeit alátámasztva, a szuve-
rénfinanszírozás turbulenciáját a nemzetközi 
szereplők (például az ImF) pénzügyi program-
jai inflációs környezetben mérsékelhetik, ami 
jól mutatja a készenléti likviditás és finanszí-
rozás olyan nem monetáris csatornáinak fon-
tosságát, mint az ImF (és részben az RFa-k) 
azok multilaterális és intézményesített jellege 
miatt. Ezek a szereplők főként a feltörekvő pi-
acok mélyebb válságának elkerüléséért voltak 
felelősek, mivel képesek voltak a finanszíro-

zási feltételeket a nemzetközi swap piacokon 
finomhangolni, és a nemzetközi befektetők bi-
zalmát a likviditás beszűkülésének elkerülése 
érdekében finanszírozási hajlandósággal stabi-
lizálni.

a koronavírus-világjárvány miatt a globális 
ellátási láncokban zavar keletkezik, az aggregált 
kereslet és kínálat egyensúlya az inflációs nyo-
másra megbomlik. a szuverénfelárak megjele-
nése több kicsi és nyitott feltörekvő gazdaság 
államadósságának fenntarthatóságát veszélyez-
tetheti. Ezért a közeljövőben mind az ImF-
nek, mind az RFa-knak jobban fel kell készül-
niük az olyan helyzetek enyhítésére, amikor 
az alacsony kamatkörnyezethez túlságosan is 
hozzászokott országok nem képesek magukat 
észszerű kamatok mellett finanszírozni. ■

3. ábra

A szuverénfelár vAriAnciAdekompozíciójA strukturális vAr-tényezők 
segítségével
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